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事件：10 月 31 日，国家统计局公布 10 月 PMI 指数，制造业 PMI 为 49.3%、前值 50.1%；

非制造业 PMI 为 49.7%、前值 50.2%。 

⚫ 核心观点：10月 PMI偏弱，不仅与假期效应退坡有关，也反映高油价、AI产业调整影响。 

制造业 PMI： 10月 PMI回落幅度持平 2022年以来的偏弱季节性，主要源于假期效应

退坡的影响，一是表现为“抢生产”结束。10 月制造业 PMI 回落 0.8 个百分点至 49.3%，

与 2022 年以来偏弱的季节性一致(环比-0.8%)。其中，节前备货影响下，生产指数 9 月

上行 1.3 个百分点，而本月抢生产结束后生产指数相应下滑 1.9 个百分点，与往年节奏类

似。行业中，10 月消费品行业 PMI 回落 1.9 个百分点、降幅最大，也反映抢生产结束。 

二是假期前置令需求提前释放、对 10 月形成透支，需求指标也有回落。10 月，新订单

指数回落 1.1 个百分点至 49.4%。结构上，内需订单指数下滑 1.1 个百分点至 49.5%，

与长假带来的消费前置后、在节后趋于平淡有关；具体行业中，10 月消费品制造业新订

单指数较上月下降超过 3 个百分点至 49%以下。此外，新出口订单指数回落 1.3 个百分

点至 48.7%，据中采称，背后是国外圣诞相关订单在上月集中释放后，10 月内也有回落。 

此外，高油价的供给冲击、AI 产业调整，也对 10 月制造业景气影响较大。高耗能行业

PMI 再度回落 0.7 个百分点至 47.3%，纺织、非金属矿物制品等行业生产指数和新订单

指数均低于临界点。或显示油价重新走高下供给冲击再显现。与此同时，高技术制造业景

气继续回落，环比下行 1.2 个百分点至 51.3%，装备制造业 PMI 也回落 0.4 个百分点至

50.6%，有色压延行业的产需指数均低于临界点，或继续体现 AI 景气阶段性调整的影响。 

非制造业 PMI：景气虽有回落，但存量政策加速落地对基建领域仍有支撑，服务业 PMI

保持相对稳定。10 月，建筑业 PMI 回落 2.3 个百分点至 48%；其中房屋建筑业景气水

平回落至 50%以下，而土木工程建筑业较上月上行、或更多体现存量政策落地对基建领

域的支撑。服务业景气仅下滑 0.2 个百分点至 50%；结构上，十一假期对消费相关服务

业的带动明显，铁路运输、航空运输、景区服务业和文体娱乐业 PMI 均升至 53%以上。 

展望后续：存量政策加速落地下，预计年内经济有望延续温和回升。10 月节日效应退坡

下，制造业、非制造业景气均有回落；但制造业、建筑业、服务业生产经营预期分别保持

在 50%以上的较高水平。往后看，超强厄尔尼诺或将形成，虽然其带来的阶段性寒潮可

能扰动内需，但暖冬天气利好居民出行，或带动服务消费释放；同时存量政策加速落地，

全球 AI 景气仍有上升空间，叠加前期盈利改善的滞后传导，年内经济或延续温和回升。 

⚫ 常规跟踪：制造业、非制造业 PMI均有回落。 

制造业 PMI有所回落，生产、新订单指数均有下滑。10 月，制造业 PMI 回落 0.8 个百

分点至 49.3%。其中，新订单指数下行 1.1 个百分点；生产指数回落 1.9 个百分点至 49.8%。 

服务业 PMI相对稳定，新订单指数回落较大。10 月，服务业 PMI 回落 0.2 个百分点至

50%。新订单指数回落 1.5 个百分点，从业人数指数环比回升 0.5 个百分点。 

建筑业景气回落较大，新订单指数有所下滑。10 月，建筑业 PMI 回落 2.3 个百分点至

48%。新订单指数较前月回落 5.7 个百分点，从业人员指数回落 2.3 个百分点。 

⚫ 风险提示：外部环境变化，房地产形势变化，稳增长政策推进速度不及预期。 
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事件：10 月 31 日，国家统计局公布 10 月 PMI 指数，制造业 PMI 为 49.3%、

前值 50.1%；非制造业 PMI 为 49.7%、前值 50.2%。 

1. 核心观点：10月 PMI偏弱，不仅与假期效应退

坡有关，也反映高油价、AI产业调整影响 

制造业 PMI： 10月 PMI回落幅度持平 2022年以来的偏弱季节性，主要源于假

期效应退坡的影响，一是表现为“抢生产”结束。10 月制造业 PMI 回落 0.8 个百分

点至 49.3%，与 2022 年以来偏弱的季节性一致(环比-0.8%)1。主要分项看，前月在

假期备货影响下，生产指数上行 1.3 个百分点至 51.7%；本月“抢生产”结束，生产

指数相应下滑 1.9 个百分点至 49.8%，企业采购量指数也回落 2.1 个百分点至 48.9%，

与往年 10 月类似。行业层面看，10 月消费品行业 PMI 回落 1.9 个百分点至 48.8%、

降幅最大，也印证“抢生产”结束影响。 

图 1：10月制造业 PMI有所回落  图 2：制造业 PMI环比表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：10月 PMI生产指数回落较大  图 4：生产、新订单指数均有回落 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

二是假期前置令需求提前释放、对 10月形成透支，需求指标也有回落。10 月，

制造业新订单指数回落 1.1 个百分点至 49.4%。结构上，内需订单指数下滑 1.1 个百

分点至 49.5%，或源于长假带来的消费前置后、在节后趋于平淡；行业层面看，10

月消费品制造业新订单指数较上月下降超过 3 个百分点至 49%以下。此外，新出口
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订单指数回落 1.3 个百分点至 48.7%，据中采称，背后是国外圣诞相关订单在上月集

中释放后，10 月内也有回落。高频层面看，10 月港口外贸货运量也有回落。 

图 5：10月内需、新出口订单指数均有回落  图 6：10月港口外贸货运量回落 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

此外，高油价的供给冲击、AI产业调整，也对 10月制造业景气影响较大。从行

业结构看，高耗能行业 PMI 再度回落 0.7 个百分点至 47.3%，纺织、非金属矿物制

品等行业生产指数和新订单指数均低于临界点。或显示油价重新走高下供给冲击再显

现。与此同时，高技术制造业景气继续回落，环比下行 1.2 个百分点至 51.3%，装备

制造业 PMI 也回落 0.4 个百分点至 50.6%，有色压延行业的产需指数均低于临界点，

或继续体现 AI 景气阶段性调整的影响。 

图 7：10月高耗能、高技术制造业 PMI均有回落 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

非制造业 PMI：景气虽有回落，但存量政策加速落地对基建领域仍有支撑，服务

业 PMI保持相对稳定。10 月，建筑业 PMI 回落 2.3 个百分点至 48%；其中房屋建筑

业景气水平回落至 50%以下，而土木工程建筑业较上月上行、更多体现存量政策落

地对基建领域的支撑。服务业景气仅下滑 0.2 个百分点至 50%；结构上，十一假期

对消费相关服务业的带动效应明显，铁路运输业商务活动指数升至 60%以上，航空

运输业商务活动指数升至 54%以上，景区服务业和文体娱乐业 PMI 均升至 53%以上。 
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图 8：10月建筑业 PMI有所回落   图 9：建筑业 PMI环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 10：10月服务业 PMI录得 50%  图 11：服务业 PMI环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

展望后续：存量政策加速落地下，预计年内经济有望延续温和回升。10 月节日

效应退坡下，制造业、非制造业景气均有回落；但制造业、建筑业、服务业生产经营

预期分别保持在 53.4%、52.3%、55.2%的较高水平。往后看，超强厄尔尼诺或将形

成，虽然其带来的阶段性寒潮可能对内需形成短期扰动，但暖冬天气利好居民出行，

或带动服务消费需求释放；同时存量政策加速落地，全球 AI 景气仍有上升空间，叠

加前期盈利改善的滞后传导，预计四季度经济延续温和回升格局。 

图 12：制造业预期指数 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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图 13：服务业预期指数  图 14：建筑业预期指数 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 常规跟踪：制造业、非制造业 PMI均有回落 

制造业：制造业 PMI 有所回落，生产、新订单指数回落均较大。10 月，制造业

PMI 回落 0.8 个百分点至 49.3%。其中，新订单指数环比下行 1.1 个百分点至 49.4%，

生产指数回落 1.9 个百分点至 49.8%，产成品库存小幅回落 0.1 个百分点至 47.5%。

而从业人员指数持平于 48.4%；供应商配送时间指数小幅上行 0.1 个百分点至 50.2%。 

图 15：制造业 PMI有所回落  图 16：制造业 PMI分项指标(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

需求方面，新出口、进口指数回落。10 月，新出口订单环比小幅下行 1.3 百分点

至 48.7%；进口指数环比回落 2.2 个百分点至 47%。企业采购意愿也有下滑，采购量

指数回落 2.1 个百分点至 48.9%。 
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图 17：制造业 PMI新出口订单、新订单分项  图 18：制造业 PMI采购量、生产经营活动预期分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 19：制造业 PMI在手订单、产成品库存分项  图 20：制造业 PMI原材料购进价格、库存分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

非制造业：非制造业 PMI有所回落，建筑业景气下滑幅度较大。10 月，非制造业

PMI 环比回落 0.5 个百分点至 49.7%。其中建筑业 PMI 回落 2.3 个百分点至 48%，服

务业 PMI 回落 0.2 个百分点至 50%。  

图 21：非制造业、制造业 PMI  图 22：服务业、建筑业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

服务业中，新订单指数有所回落。10 月，服务业主要分项中，新订单、从业人数

指数环比分别回落 1.5 个百分点至 45.2%、回升 0.5 个百分点至 46.7%。价格指数有

所回落，投入品、销售价格指数环比分别下行 0.8、1 个百分点至 51.4%、49.6%。 
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图 23：服务业新订单、从业人员指数分项  图 24：服务业投入品价格、销售价格分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

建筑业中，新订单指数回落。10 月，建筑业分项中，新订单指数较前月回落 5.7

个百分点至 40%，从业人员指数回落 2.3 个百分点至 42%。价格指数表现分化，投入

品价格指数回落 1.6 个百分点至 52.4%、销售价格指数上行 0.4 个百分点至 48.9%。 

图 25：建筑业新订单、从业人员指数分项  图 26：建筑业投入品价格、销售价格分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

风险提示：外部环境变化，房地产形势变化，稳增长政策推进速度不及预期。  
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